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类产品，新开源主要产品聚乙烯吡咯烷酮主要应用于医药、食品行业领域，与发行人细分结构以及细

分领域存在一定差别。

整体来看，发行人的存货跌价准备计提比例与可比公司差异较小，较为合理。

综上所述，公司存货库龄合理、周转较快，基本不存在库存积压的情况；报告期内公司存货跌价准

备占存货余额比重与同行业可比公司不存在重大差异，存货跌价准备计提充分。

六、请保荐机构及会计师核查并发表意见。

针对上述事项，保荐机构和会计师履行了以下核查程序：

1、查阅发行人报告期内的审计报告及财务报表，了解发行人应收账款坏账计提政策，并与同行业

情况进行对比。

2、查阅发行人应收账款账龄明细表，了解发行人应收账款期后回款情况及主要应收账款客户的

经营情况。

3、分析应收账款占收入比例情况及变动原因，了解发行人报告期内客户信用政策。

4、获取发行人对赫达西班牙公司的借款合同，查阅发行人相关公告文件及审议文件，查阅赫达西

班牙公司2022年上半年财务报表。

5、查阅发行人存货库龄明细表，了解库龄1年以上的存货具体情况，计算分析报告期存货周转率，

查阅同行业上市公司存货跌价准备计提情况。

经核查，保荐机构和会计师认为

1、公司应收账款坏账准备计提政策与同行业可比公司不存在较大差异，公司已制订谨慎的应收

账款坏账计提政策并得到严格执行。

2、公司应收账款账龄基本在1年以内，期后回款及时，公司应收账款管理能力较好，应收账款主要

客户经营情况正常，应收账款坏账准备计提充分。

3、报告期内公司应收账款占收入比例增长与公司业务规模持续扩大相匹配，应收账款上升具备

合理性，公司不存在放宽信用政策刺激销售情形。

4、报告期内与合营企业兼主要客户HEAD� SOLUTIONS,S.L.往来款增加的原因主要系扩大公司

在欧洲市场的发展；公司向HEAD� SOLUTIONS,� S.L.提供财务资助，不存在关联方资金占用情况及

回收风险。

5、公司存货库龄合理、周转较快，报告期内公司存货跌价准备占存货余额比重与同行业可比公司

不存在重大差异，存货跌价准备计提充分。

问题11

申请文件显示，报告期各期末，申请人在建工程余额呈上升趋势。 请申请人补充说明：（1）结合建

设时间、建设进度、投入金额、建设规划、用途等情况，说明在建工程建设是否符合预期、是否存在延迟

转固情形。 （2）测算在建工程转固及本次募投项目投产后新增折旧对公司经营业绩的影响。

请保荐机构及会计师核查并发表意见，并就申请人在建工程转固是否及时准确并发表明确意见。

回复：

一、结合建设时间、建设进度、投入金额、建设规划、用途等情况，说明在建工程建设是否符合预期、

是否存在延迟转固情形。

报告期各期末，发行人在建工程明细如下：

单位：万元

项目 2022-06-30 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31

淄博赫达30000t/a纤维素醚项目 69,302.53 33,890.81 1,273.69 -

4.1万吨/年纤维素醚项目二期 6,689.99 3,756.63 366.27 -

环境治理升级改造项目 13,778.35 12,512.97 - -

纤维素醚产品包装自动化提升项目 2,986.61 1,322.54 - -

年产165亿粒植物胶囊及智慧工厂提升项目 3,169.11 3,307.74 1,527.66 -

年产100亿粒植物胶囊及研发中心提升改造项目 - - 3,679.44 -

50亿粒/年纤维素植物胶囊项目 - - - 1,146.31

其他在建工程项目 2,144.31 2,148.37 2,000.63 904.51

合计 98,070.90 56,939.06 8,847.71 2,050.82

注：淄博赫达30000t/a纤维素醚项目系本次发行募投项目，属于4.1万吨/年纤维素醚一期项目的

一部分。

报告期各期末，公司在建工程余额呈上升趋势，其中最近一年一期末增长较大，主要系4.1万吨/年

纤维素醚项目、环境治理升级改造项目等项目开工建设后，相关的在建工程构建以及配套工程物资采

购金额较大所致。

截至2022年6月30日，公司主要在建工程的建设时间、投入金额、用途情况如下：

单位：万元

项目

开工

时间

预计完工时

间

预算金额 累计投入金额

累计转固金

额

用途

淄博赫达30000t/a纤维素醚

项目

2020年8月 2023年3月 91,563.53 69,302.53 -

建设纤维素混合醚和羟丙基甲

基纤维素醚生产线，提升纤维素

醚生产能力

4.1万吨/年纤维素醚项目二期 2020年8月 2024年12月 40,436.47 6,689.99 -

建设纤维素混合醚和羟丙基甲

基纤维素醚生产线，提升纤维素

醚生产能力

环境治理升级改造项目 2021年3月 2022年12月 17,029.36 13,778.35 -

提升厂区废水及废气处理能力，

减少对大气及水资源污染

纤维素醚产品包装自动化提

升项目

2021年10月 2022年12月 3,500.00 2,986.61 -

规范生产、 提高产品的安全性、

质量可控性及包装工序的自动

化水平

年产165亿粒植物胶囊及智慧

工厂提升项目

2021年3月 2024年12月 20,868.00 10,977.67 7,808.56 提升植物胶囊生产能力

上述在建工程项目的建设规划与进度的具体情况如下：

（1）淄博赫达30000t/a纤维素醚项目

该项目为发行人本次募集资金投资项目，是4.1万吨/年纤维素醚一期项目的一部分。 项目于2020

年8月开始建设，建设周期为2年，由于取得项目用地土地证的时间晚于预定时间，以及2022年初新冠

疫情对建设施工的影响，项目建设周期整体延长6个月。 目前该项目正按照调整后的计划稳步推进，已

按既定计划完成工程建设及设备安装、调试工作，于2022年10月末按照产品工艺、生产流程分阶段有

序安排试生产各项工作，预计于2023年3月进行项目验收工作。 项目目前处于前期试生产阶段，项目生

产装置、产品产量及质量的稳定性有待于持续观察与不断提升，因此尚未达到转固条件。

（2）4.1万吨/年纤维素醚项目二期

该项目是发行人4.1万吨/年纤维素醚项目之二期项目，能够进一步提升纤维素醚生产能力。 目前

项目仍处于前期规划建设阶段，已投资金额主要用于建设项目共用基础设施。 公司将结合一期项目建

设进度以及市场情况调整二期项目建设规划，预计于2024年底进行项目验收工作，目前尚未达到转固

条件。

（3）环境治理升级改造项目

该项目拟对公司纤维素醚生产厂区环保设备进行升级改造，提升其处理能力，使厂区的废水及废

气排放符合国家环保要求。 该项目于2021年3月开始建设，建设周期为1年。 受2022年初当地新冠疫情

影响，设备安装工作延长3个月。 目前该项目正按照调整后的计划进行设备试运行及调试工作，因个别

参数未达标，设备仍需进一步调试，预计2022年底进行项目验收工作，目前尚未达到转固条件。

（4）纤维素醚产品包装自动化提升项目

该项目拟对发行人纤维素醚产品包装线及部分设备、洁净室布局进行升级改造，提升产品的安全

性、质量可控性及包装工序的自动化水平。 该项目于2021年10月开始建设，建设周期为8个月。 受2022

年初当地新冠疫情影响，设备安装工作延长3个月。 目前该项目正按照调整后的计划进行设备试运行

及调试工作，因个别参数未达标，设备仍需进一步调试，预计2022年底进行项目验收工作，目前尚未达

到转固条件。

（5）年产165亿粒植物胶囊及智慧工厂提升项目

该项目拟对公司植物胶囊生产车间进行升级改造，提升植物胶囊产能以满足市场需求。 该项目整

体建设周期为2年8个月，涉及标准厂房建设工程、生产线安装、车间升级改造工程、智慧工厂升级改造

工程，公司对上述在建工程中已达到转固条件的部分工程已及时进行转固，截至2022年6月末，已转固

金额为7,808.56万元，其他部分正在根据规划推进项目建设，目前尚未达到转固条件。

截至2022年6月末，除上述主要在建工程外，其他在建工程项目总金额为2,144.31万元，占在建工

程账面余额的比例为2.19%，该类项目均处于建设期，目前尚未达到转固条件。

综上，上述在建工程项目按照建设规划进行，符合预期，发行人对已达到转固条件的在建工程及

时转固，不存在延迟转固情形。

二、测算在建工程转固及本次募投项目投产后新增折旧对公司经营业绩的影响。

公司目前主要在建、拟建项目为本次募投项目淄博赫达30000t/a纤维素醚项目、赫尔希年产150

亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目以及非募投项目环境治理升级改造项目、 纤维素醚产品包

装自动化提升项目和年产165亿粒植物胶囊及智慧工厂提升项目。

1、本次非募投项目在建工程转固新增折旧对公司经营业绩的影响

环境治理升级改造项目旨在提升厂区废水及废气处理能力，项目不直接产生利润，预计2022年末

转入固定资产金额合计19,922.00万元，预计产生的新增年折旧费用为1,880.00万元，占2021年营业收

入的比重为1.20%，占2021年利润总额的比重为4.99%。

纤维素醚产品包装自动化提升项目旨在提升生产工序自动化水平，项目不直接产生利润，预计于

2022年末转入固定资产金额合计3,900.00万元，预计产生的新增年折旧费用为370.50万元，占2021年

营业收入的比重为0.24%，占2021年利润总额的比重为0.98%。

4.1万吨/年纤维素醚二期项目，能够进一步提升纤维素醚生产能力。 目前项目仍处于前期规划建

设阶段， 预计于2024年末转入固定资产金额36,760万元， 预计产生的新增年折旧费用为3,318.39万

元，占2021年营业收入的比重为2.13%，占2021年利润总额的比重为8.81%。

年产165亿粒植物胶囊及智慧工厂提升项目主要为进一步提升植物胶囊生产能力， 截至2022年6

月末该项目已转固7,808.56万元，目前正在根据规划推进项目建设，若全部转固预计产生的新增年折

旧费用为1,653.77万元，占2021年营业收入的比重为1.06%，占2021年利润总额的比重为4.39%。

公司在建工程转固新增折旧占营业收入及利润总额的比例相对较低， 对公司业绩不会产生重大

不利影响。

2、本次募投项目新增折旧对公司经营业绩的影响

本次募投项目形成的主要资产为固定资产， 其中新增房屋建筑物17,997.15万元、 新增机器设备

89,338.88万元，合计为107,336.03万元。本次募投项目预计在第2年投产、在第4年达产，结合本次募投

项目收入、利润总额预测，募投项目折旧摊销政策与公司现行折旧摊销政策一致，本次募投项目投产

后，新增资产所增加的预计折旧摊销额对公司未来经营业绩的影响测算如下：

单位：万元

项目/时间（年） T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8~11 T+12

1、本次募投项目新增折

旧合计

4,267.59 8,535.18 8,535.18 8,535.18 8,535.18 8,497.90 8,460.61 4,723.86

淄博赫达30000t/a纤维

素醚项目折旧

3,525.79 7,051.59 7,051.59 7,051.59 7,051.59 7,051.59 7,051.59 3,950.48

赫尔希年产150亿粒植物

胶囊及智能立体库提升

改造项目折旧

741.80 1,483.60 1,483.60 1,483.60 1,483.60 1,446.31 1,409.02 773.38

2、预计营业收入 206,052.01 250,175.26 281,055.91 281,055.91 281,055.91 281,055.91 281,055.91 281,055.91

公司目前营业收入 156,049.41 156,049.41 156,049.41 156,049.41 156,049.41 156,049.41 156,049.41 156,049.41

淄博赫达30000t/a纤维

素醚项目收入

36,760.00 64,330.00 91,900.00 91,900.00 91,900.00 91,900.00 91,900.00 91,900.00

赫尔希年产150亿粒植物

胶囊及智能立体库提升

改造项目收入

13,242.60 29,795.85 33,106.50 33,106.50 33,106.50 33,106.50 33,106.50 33,106.50

新增折旧合计/收入合计 2.07% 3.41% 3.04% 3.04% 3.04% 3.02% 3.01% 1.68%

3、预计利润总额 50,475.71 61,864.91 70,877.65 70,612.46 70,612.46 70,649.74 70,687.03 74,423.78

公司目前利润总额 37,662.34 37,662.34 37,662.34 37,662.34 37,662.34 37,662.34 37,662.34 37,662.34

淄博赫达30000t/a纤维

素醚项目利润总额

7,324.72 11,936.81 19,506.84 19,241.65 19,241.65 19,241.65 19,241.65 22,342.76

赫尔希年产150亿粒植物

胶囊及智能立体库提升

改造项目利润总额

5,488.65 12,265.77 13,708.47 13,708.47 13,708.47 13,745.75 13,783.04 14,418.68

新增折旧合计/利润总额

合计

8.45% 13.80% 12.04% 12.09% 12.09% 12.03% 11.97% 6.35%

注：公司目前营业收入及利润总额为2021年营业收入和利润总额，并假设未来保持不变；上述假

设仅作为测算本次募投项目新增折旧对公司未来经营业绩的影响，不代表公司的盈利预测，下同。 根

据前述测算，本次募投项目预计产生的收入能够覆盖相应的折旧成本，随着项目的持续运营，项目新

增折旧对公司经营成果的影响将逐渐减小。 因此，本次募投项目新增资产未来折旧预计不会对公司经

营业绩产生重大不利影响。

三、请保荐机构及会计师核查并发表意见，并就申请人在建工程转固是否及时准确并发表明确意

见。

针对上述事项，保荐机构和会计师履行了以下核查程序：

1、获取报告期各期末在建工程明细表，核查各项目投资金额及转固金额。

2、对发行人管理人员及相关负责人进行访谈，了解发行人在建工程及固定资产相关的会计政策，

了解各在建工程项目开工时间、建设进度及安排。

3、查阅主要在建工程项目及本次募投项目的可行性研究报告，测算在建工程转固及本次募投项

目投产后新增折旧对公司经营业绩的影响。

经核查，保荐机构及会计师认为：

1、发行人在建工程建设总体符合预期，在建工程转固及时、准确，不存在延迟转固的情形。

2、在建工程转固及本次募投项目投产后新增折旧对公司经营业绩不存在重大不利影响。

问题12

申请人本次公开发行可转换公司债券拟募集资金6亿元， 用于淄博赫达30000t/a纤维素醚项目、

赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目和补充流动资金。 请申请人补充说明并披

露：（1）本次募投项目具体投资数额安排明细，投资数额的测算依据和测算过程，单位产能固定资产

投资成本与公司现行水平以及同行业可比上市公司的比较情况。（2）本次募投项目目前进展情况、预

计进度安排及资金的预计使用进度，是否存在置换董事会前投入的情形。 （3）结合产能规模、行业竞

争情况、在手订单及意向性合同等，说明公司产能扩张速度与市场容量增长速度的匹配性，公司是否

具备产能消化能力。 （4）本次募投项目预计效益情况，效益测算依据、测算过程，效益测算是否谨慎。

请保荐机构发表核查意见。

回复：

公司已在募集说明书“第八节本次募集资金运用” 补充披露募集资金运用情况相关内容，涉及募

集说明书的修改部分，已用楷体加粗予以标明。

一、本次募投项目具体投资数额安排明细，投资数额的测算依据和测算过程，单位产能固定资产

投资成本与公司现行水平以及同行业可比上市公司的比较情况。

（一）本次募投项目具体投资数额安排明细，投资数额测算依据和测算过程

1、淄博赫达30000t/a纤维素醚项目

（1）项目投资数额具体明细

本项目拟使用募集资金全部为资本性支出，投资内容及投资估算金额、资本性支出金额及募集资

金投入部分对应的投资具体构成如下：

单位：万元

序号 项目名称

投资金额

占总投资比例

资本性支

出

拟使用募集资金

投入

1 工程建设费用 36,092.61 54,138.92 90,231.53 98.55% 是 32,000.00

1.1 建安工程费 6,583.10 9,874.65 16,457.75 17.97% 是 3,492.00

1.2 设备购置及安装费 29,509.51 44,264.27 73,773.78 80.57% 是 28,508.00

2 铺底流动资金 519.00 813.00 1,332.00 1.45% 否 -

项目总投资 36,611.61 54,951.92 91,563.53 100.00% 32,000.00

（2）投资数额的测算依据和过程

1）工程建设费用

①建安工程

建安工程费主要包括车间、仓库、配套工程、公用工程等的土建和装修费用，根据项目实施地一般

建筑价格水平进行测算，具体构成明细如下：

单位：万元

序号 项目内容 投资金额

1 后处理车间 1,230.46

2 降解车间 489.61

3 粉棉车间 684.96

4 醚化车间 895.52

5 混料包装车间 1,714.39

6 仓库 1,872.56

7 变配电室 1,134.55

8 机柜间 642.12

9 配套工程 3,508.08

10 公用工程 4,285.50

合计 16,457.75

②设备购置及安装

项目设备总投入73,773.78万元，设备购置种类及数量系公司根据本项目规划产能、生产及配套设

施要求予以确定，设备单价参考相同或类似规格/型号设备历史采购价格和市场公开报价等信息确定。

设备购置及安装情况如下：

单位：万元

序号 项目内容 投资金额

1 生产设备 32,957.75

2 电气设备 8,571.50

3 控制设备 6,428.20

4 环保设备 16,677.60

5 检测设备 393.69

6 安装工程 8,745.04

合计 73,773.78

2）铺底流动资金

项目铺底流动资金是项目投产初期所需，为保证项目建成后进行试运转所必须的流动资金。 本项

目铺底流动资金按照项目实施期间，累计需要垫支的流动资金的一定比例进行预估，铺底流动资金的

估算金额为1,332.00万元。

2、赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目

（1）项目投资数额具体明细

本项目拟使用募集资金全部为资本性支出，投资内容及投资估算金额、资本性支出金额及募集资

金投入部分对应的投资具体构成如下：

单位：万元

序号 项目名称

投资金额

占总投资比例

资本性支

出

拟使用募集资金

投入

T+12

（月）

T+24

（月）

总计

1 工程建设费用 12,434.97 4,669.53 17,104.50 94.14% 是 15,000.00

1.1 场地投入费 1,539.40 - 1,539.40 8.47% 是 1,539.00

1.2 新增设备购置及安装费 9,467.57 4,057.53 13,525.10 74.44% 是 13,461.00

1.3

立体库及主要设备提升

改造

1,428.00 612.00 2,040.00 11.23% 是 -

2 基本预备费 373.00 140.00 513.00 2.82% 否 -

3 铺底流动资金 219.00 332.00 551.00 3.03% 否 -

项目总投资 13,026.97 5,141.53 18,168.50 100.00% 15,000.00

（2）投资数额的测算依据和过程

1）工程建设费用

①场地投入

本项目拟对公司自有场地进行装修， 根据项目实施地一般装修价格水平对场地投入费用进行估

算，测算结果如下表所示：

单位：万元

序号 项目内容 金额

1 净化厂房及控制室 1,260.00

2 配套工程 279.40

合计 1,539.40

②设备购置及安装

项目设备总投入15,565.10万元，设备购置种类及数量系公司根据本项目规划产能、生产及配套设

施要求予以确定，设备单价参考相同或类似规格/型号设备历史采购价格和市场公开报价等信息确定。

设备购置及安装情况如下：

单位：万元

序号 投资内容 总金额

一 机器设备 15,121.60

1 全自动胶囊生产线 7,344.00

2 胶囊模具 1,392.00

3 氯化锂溶液除湿空调 648.00

4 冷水机组 384.00

5 溶胶罐 420.00

6 全自动胶囊检测机 672.00

7 胶囊输送抛光 336.00

8 立体库改造 640.00

9 干燥系统改造（辅助设备） 900.00

10 产线优化改造 500.00

11 其他设备 1,885.60

二 电子设备 443.50

合计 15,565.10

2）基本预备费

基本预备费是针对在项目实施过程中可能发生难以预料的支出，需要事先预留的费用，本项目的

基本预备费为513.00万元。

3）铺底流动资金

项目铺底流动资金是项目投产初期所需，为保证项目建成后进行试运转所必须的流动资金。 本项

目铺底流动资金按照项目实施期间，累计需要垫支的流动资金的一定比例进行预估，铺底流动资金的

估算金额为551.00万元。

3、补充流动资金项目

（1）项目投资数额具体明细

公司拟使用本次募集资金中的13,000.00万元补充流动资金， 以优化公司财务结构， 降低财务风

险，同时增强公司资金实力以满足日常经营和业务发展需求，进一步加强公司的行业竞争力。 公司将

根据业务发展进程，在科学测算和合理调度的基础上，合理安排该部分资金投放的进度和金额，保障

募集资金的安全和高效使用，提高股东收益。

（2）投资数额的测算依据和过程

①测算假设

本次补充流动资金金额测算主要基于以下假设：公司所遵循的现行法律、政策以及当前的社会政

治经济环境不会发生重大变化；公司业务所处的行业状况、公司业务开展所需的供应市场不会发生重

大变化； 公司制定的各项生产经营计划能按预定目标实现； 公司营运资金周转效率不会发生重大变

化。

②测算方法

公司以2021年营业收入为基础，结合公司最近三年营业收入年均复合增长情况，对公司2022年至

2024年营业收入进行估算。 假设公司主营业务、经营模式保持稳定不发生较大变化的情况下，综合考

虑各项经营性资产、经营性负债与销售收入的比例关系等因素，利用销售百分比法估算2022年至2024

年公司营业收入增长所导致的相关流动资产及流动负债的变化， 进而估算公司未来生产经营对流动

资金的需求量。

③测算过程

公司2019年至2021年的营业收入分别为111,284.48万元、130,888.80万元和156,049.41万元，复

合增长率为18.42%，假设公司未来三年营业收入增长率保持在18.42%，测算2022年度至2024年度的

营业收入金额；同时假设公司未来三年的各项经营性资产、经营性负债占营业收入的比重与2021年度

相同。 公司未来三年新增流动资金缺口具体测算过程如下：

单位：万元

项目 2021年 2021年占比 2022E 2023E 2024E

营业收入 156,049.41 184,788.91 218,821.34 259,121.50

应收账款 29,820.57 19.11% 35,312.60 41,816.09 49,517.33

应收款项融资 1,667.42 1.07% 1,974.51 2,338.16 2,768.77

预付款项 2,399.39 1.54% 2,841.29 3,364.56 3,984.21

存货 23,199.43 14.87% 27,472.05 32,531.56 38,522.87

经营性流动资产合计 57,086.81 36.58% 67,600.45 80,050.37 94,793.19

应付账款 26,572.35 17.03% 31,466.16 37,261.25 44,123.63

预收款项 - - - - -

合同负债 2,070.50 1.33% 2,451.83 2,903.38 3,438.09

经营性流动负债合计 28,642.85 18.35% 33,917.98 40,164.63 47,561.72

经营营运资金占用额 28,443.96 33,682.47 39,885.74 47,231.47

新增流动资金缺口 18,787.50

注：以上涉及的所有财务数据主要基于2019年-2021年的营收增长情况及销售百分比法预测未来

流动资金需求量，所有测算数据均不构成发行人的业绩承诺或业绩预测。

根据上表测算结果，公司2022年末至2024年末的流动资金缺口为18,787.50万元。 本次募集资金

中拟用于补充流动资金和视同补充流动资金金额合计为13,000.00万元，小于流动资金缺口，因此本次

补充流动资金规模具有合理性。

（二）单位产能固定资产投资成本与公司现行水平以及同行业可比上市公司的比较情况

1、淄博赫达30000t/a纤维素醚项目

本项目单位产能固定资产投资成本和公司现行水平、可比公司同类项目对比情况如下：

可比公司 项目名称 固定资产投资（万元）

年产能

（吨）

投资强度（固定资

产投资金额/产能）

主要产品

银鹰新材

年产11,000吨纤维素醚技改扩建二期

（新增5,000吨纤维素醚）建设项目

22,311.69 5,000.00 4.46 纤维素醚

发行人

2021年现行水平 69,402.85 34,000.00 2.04 纤维素醚

淄博赫达30000t/a纤维素醚项目 90,231.53 30,000.00 3.01 纤维素醚

注：公司以业务可比性为首要条件，高密银鹰新材料股份有限公司（以下简称“银鹰新材” ）在纤

维素醚业务领域系公开可查的与发行人类似的可比公司，其于2018年8月在全国股转系统挂牌公开转

让，2020年12月摘牌，并于2022年6月申报创业板IPO。

本项目投资强度略高于公司现行水平， 主要是因为本项目通过引入一批自动化程度较高的先进

设备以进一步提高生产效率，因此增加了设备投资强度；同时，由于本项目涉及建安工程建设，近年土

建工程原材料涨价也导致工程费用相应增加。 本项目投资强度略低于银鹰新材，具备谨慎性。

综上， 淄博赫达30000t/a纤维素醚项目单位产能固定资产投资成本与公司现行水平和可比公司

无显著差异，资本性支出具备合理性。

2、赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目

本项目单位产能固定资产投资成本和公司现行水平、可比公司同类项目对比情况如下：

可比公司 项目名称

固定资产投资（万

元）

年产能

（亿粒）

投资强度（固定

资产投资金额/产

能）

主要产品

黄山胶囊

（002817）

年产220亿粒药用空心胶囊扩建项目 27,900.00 220.00 126.82 药用空心胶囊

发行人

2021年现行水平 30,049.14 277.00 108.48 植物空心胶囊

赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体

库提升改造项目

17,104.50 150.00 114.03 植物空心胶囊

本项目投资强度略高于公司现行水平，主要原因系公司原有项目逐渐凸显自动化水平不突出、信

息化系统相对孤立、智能化设备和软件应用率较低等不足，已不能满足高品质胶囊的生产，本项目通

过引入一批自动化程度较高的先进设备以进一步提高生产效率， 并且包含主要设备提升改造相关投

资，所以投资强度有所上升。 本项目投资强度略微低于可比公司黄山胶囊，主要原因系本项目在公司

自有场地实施， 主要涉及装修费用投入， 而黄山胶囊募投项目固定资产投资包括厂房土建和装修费

用。

综上，赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目单位产能固定资产投资成本与公

司现行水平和可比公司无显著差异，资本性支出具备合理性。

二、本次募投项目目前进展情况、预计进度安排及资金的预计使用进度，是否存在置换董事会前

投入的情形。

1、淄博赫达30000t/a纤维素醚项目相关情况

（1）目前进展

截至 本反 馈 意见 回 复出 具 日 ， 本 项 目已 完 成山 东 省建 设项 目 备案 （项 目 代 码 ：

2020-370300-26-03-139999）；已取得淄博市生态环境局出具的《关于淄博赫达高分子材料有限公

司纤维素醚项目(一期30000t/a纤维素醚)环境影响报告书的审批意见》(淄环审[2021]24号)。 目前，车

间正按计划建设中。

（2）预计进度安排

本项目建设期为24个月，计划分多个阶段实施完成，包括初步设计、建安工程、设备购置及安装、

人员招聘及培训、系统调试及验证、试运营等。 具体项目实施进度安排见下表：

阶段/时间(月)

T+24

1~2 3~8 9~12 13~15 16~20 21~22 23~24

初步设计

建安工程

设备购置及安装

人员招聘及培训

系统调试及验证

试运营

（3）资金的预计使用进度

单位：万元

序号 项目

投资估算

T+12（月） T+24（月） 总计

1 工程建设费用 36,092.61 54,138.92 90,231.53

1.1 建安工程费 6,583.10 9,874.65 16,457.75

1.2 设备购置及安装费 29,509.51 44,264.27 73,773.78

2 铺底流动资金 519.00 813.00 1,332.00

项目总投资 36,611.61 54,951.92 91,563.53

2、赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目相关情况

（1）目前进展

截至 本反 馈 意见 回 复出 具 日 ， 本 项 目已 完 成山 东 省建 设项 目 备案 （项 目 代 码 ：

2204-370306-89-02-387049）。根据淄博市生态环境局周村分局出具的《关于山东赫尔希胶囊有限

公司年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目不需办理环境影响评价审批手续的说明》，本

项目不属于《建设项目环境影响评价分类管理名录》规定的需要纳入环境影响评价管理的建设项目，

不需办理环境影响评价审批手续。 目前，项目已启动装修施工。

（2）预计进度安排

本项目建设期为24个月，计划分多个阶段实施完成，包括初步设计、场地投入、设备购置及安装、

人员招聘及培训、系统调试及验证、试运营等。 具体项目实施进度安排见下表：

阶段/时间(月)

T+24

1~2 3~8 9~12 13~15 16~20 21~22 23~24

初步设计

场地投入

设备购置及安装

人员招聘及培训

系统调试及验证

试运营

（3）资金的预计使用进度

单位：万元

序号 项目

投资估算

T+12（月） T+24（月） 总计

1 工程建设费用 12,434.97 4,669.53 17,104.50

1.1 场地投入费 1,539.40 - 1,539.40

1.2 新增设备购置及安装费 9,467.57 4,057.53 13,525.10

1.3 立体库及主要设备提升改造 1,428.00 612.00 2,040.00

2 基本预备费 373.00 140.00 513.00

3 铺底流动资金 219.00 332.00 551.00

项目总投资 13,026.97 5,141.53 18,168.50

3、是否存在置换董事会前投入的情形

本次募投项目董事会前投入金额均由公司以自有资金投入， 公司拟使用募集资金全部用于董事

会决议日后产生的投入，不存在使用募集资金置换本次发行相关董事会决议日前已投入资金的情况。

本次募集资金到位之后，公司将根据相关法律法规的程序对预先已投入募投项目的资金予以置换。

三、结合产能规模、行业竞争情况、在手订单及意向性合同等，说明公司产能扩张速度与市场容量

增长速度的匹配性，公司是否具备产能消化能力。

（一）募投项目领域产品的产能规模

1、纤维素醚产品的产能规模、产能利用率、产销率情况

2019年至2021年，公司纤维素醚产品的产能规模、产能利用率、产销率如下所示：

科目 2021年度 2020年度 2019年度

期末产能（吨） 34,000.00 34,000.00 34,000.00

加权产能（吨） 34,000.00 34,000.00 35,625.00

产量（吨） 38,159.85 34,783.60 29,331.91

销量（吨） 35,217.41 35,194.40 29,138.35

产能利用率 112.23% 102.30% 82.34%

产销率 92.29% 101.18% 99.34%

注：新增产能按次月至期末月度数予以加权计算。

公司凭借长期的研发投入与生产经验积累，掌握了多项纤维素醚领域关键技术，依靠快速的客户

响应速度和良好稳定的产品质量与客户建立了长期稳定的合作关系。 2019-2021年，公司纤维素醚产

品生产线的产能利用率分别达到82.34%、102.30%与112.23%， 产销率分别为99.34%、101.18%与

92.29%。 随着下游行业对纤维素醚的市场需求不断增长，公司生产经营规模不断扩大，如公司产能不

能得到及时扩充，将影响公司后续客户拓展。

2、植物胶囊产品的产能规模、产能利用率、产销率

2019年至2021年，公司植物胶囊产品的产能规模、产销量和产能利用率情况如下所示：

科目 2021年度 2020年度 2019年度

期末产能（万粒） 2,770,000.00 900,000.00 850,000.00

加权产能（万粒） 1,511,500.00 854,166.67 643,333.33

产量（万粒） 1,627,791.97 829,794.87 597,530.01

销量（万粒） 1,415,312.89 897,092.90 469,430.25

产能利用率 107.69% 97.15% 92.88%

产销率 86.95% 108.11% 78.56%

注：2019年至2021年公司植物胶囊等新建生产线陆续投产，新增产能按次月至期末月度数予以加

权计算。

公司作为国内较早进入植物胶囊领域的企业之一，通过不断的实践摸索拥有了大规模、可连续生

产HPMC植物胶囊的生产工艺，凭借持续的新产品、新工艺研发投入积累了丰富的技术储备。 目前公

司、依靠优异的产品品质和完善的销售渠道布局，与多个国家和地区的客户建立了良好的合作关系，

产能逐步提升，销量明显增加。 2019-2021年，公司产能利用率分别达到92.88%、97.15%与107.69%，产

销率分别为78.56%、108.11%与86.95%。 随着国内外对HPMC植物胶囊的需求不断增长， 公司生产经

营规模不断扩大，公司拟通过本次募投项目的建设扩大公司植物胶囊领域的产能布局，进一步提升公

司在植物胶囊领域的市场份额。

（二）行业竞争情况

1、纤维素醚

当前，全球主要的纤维素醚生产企业为美国陶氏化学、日本信越、美国亚什兰、韩国乐天等跨国企

业。 近年来，纤维素醚行业内的中国企业在市场份额、产品竞争力、综合技术服务能力等方面不断提

升，并在我国科技强国、制造强国等战略的引领下，逐步完善上下游产业链布局，综合竞争力不断增

强。 公司于2000年进入非离子型纤维素醚行业，经过二十余年的技术研发和生产工艺经验的积累，在

纤维素醚的产销规模、生产技术、产品种类、产品质量稳定性和生产环保措施等方面具有较强的竞争

实力。2021年公司纤维素醚产量超过3.8万吨，而我国目前产能在1万吨以上的企业较少，大部分小型企

业的年生产能力2,000吨以下，生产技术较为落后，产品主要定位在中低端市场。 就国内市场来说，未

来随着行业竞争的进一步加剧，行业市场份额将向一些具备技术、资质、资金、人才、规模等综合优势

的大企业聚集，综合竞争实力较弱的中小企业数量将大幅减少，行业将呈现大者恒大，强者恒强的竞

争格局。

2、植物胶囊

大规模生产HPMC植物胶囊有一定的技术难度，发达国家掌握了生产植物胶囊的相关技术，国外

厂商包括瑞士Capsugel、印度ACG� AssociatedCapsules、日本Qualicaps、韩国Suheung等拥有全

球大部分植物胶囊产能。 我国从事HPMC植物胶囊生产的企业较少、起步较晚，国内HPMC植物胶囊

的整体产量较小，目前国内能够生产HPMC植物胶囊的主要是山东赫达、苏州胶囊、山西广生、山西吉

呈等少数企业。

近年来公司HPMC植物胶囊的产能规模快速提升，2021年底植物胶囊产品产量超过160亿粒。 公

司作为覆盖从上游医药级纤维素醚到下游植物胶囊，完成产业链一体化的企业，在原料、技术、成本控

制等方面优势显著。 未来随着公司植物胶囊在建产能的不断投产，公司竞争实力将不断提升。

（三）在手订单及意向性合同情况

1、纤维素醚产品

公司经过在纤维素醚行业的多年经营，凭借优质的产品树立了良好的品牌形象，积累了丰富的客

户资源与海外销售渠道，主要客户包括意大利马贝、法国圣戈班、德国可耐福公司、德高（广州）建材有

限公司、北京东方雨虹防水技术股份有限公司、福建三棵树、美国雷帝、印度IRIS� INGREDIENTS、美

国KERRY� BIOSCIENCE、正大天晴药业集团股份有限公司、石家庄市华新药业有限责任公司、齐鲁

制药有限公司等；目前公司产品已稳定销往德国、法国、意大利、西班牙、俄罗斯、土耳其、美国、加拿大、

巴西、印度、日本、韩国、澳大利亚、马来西亚、新加坡等70多个国家和地区。 优质的客户资源为纤维素

醚产品订单提供了保障。 随着公司进一步深入与现有客户的合作并积极扩展潜在客户，将为项目的产

能消化提供有力保障。纤维素醚产品生产周期较短，客户一般不预留长期订单，截至2022年10月31日，

公司纤维素醚产品在手订单为约为1.22亿元。

2、植物胶囊产品

2019-2021年公司在植物胶囊业务领域销售收入分别为10,413.38万元、19,578.52万元、31,

745.62万元，具有良好成长性。 赫尔希生产的羟丙甲植物胶囊已取得KOSHER犹太认证、HALAL清真

认证、BRC认证（英国零售商协会制定的国际性技术标准认证）、美国NSF（CGM� P）认证，同时已取

得美国、英国、德国及法国等多国客户的供货认证。 凭借自身具有竞争力的技术、质量、价格等优势，赫

尔希植物胶囊远销美国、 英国、 德国、 法国等国家和地区， 与Laboratorium� Medisan、Park� Acre�

Enterprise、Redrose� Manufacturing等优质客户建立了良好的合作关系。 公司将在与原有老客户维

持双方良好合作关系的同时，加强推广力度，开发新的国家市场和新的客户，吸引更多潜在客户，为本

项目产能消化提供坚实保障。 植物胶囊产品目前主要市场为海外，客户一般不预定长期订单，因此目

前在手订单金额为短期在手订单量，截至2022年10月31日，公司植物胶囊产品在手订单为约为1,415

万元。

（四）产能扩张速度与市场容量增长速度的匹配性

1、淄博赫达30000t/a纤维素醚项目

（1）市场容量情况

纤维素醚应用领域分布广泛，涵盖建材、医药、食品、石油、日化、纺织、造纸及电子元件等行业。 根

据Markets� and� Markets数据，全球纤维素醚及衍生品市场规模预计将从2021年的57亿美元增长到

2026年的87亿美元，年均复合增长率达9.4%。纤维素醚主要的应用领域是建材、医药和食品行业，其发

展带动建材级、医药级和食品级纤维素醚的需求增长。 近年来，随着我国城镇化率的不断提高，我国房

地产投资完成额与建筑业总产值基本保持稳健增长的态势，2021年分别同比增长4.35%与11.04%。 随

着未来国内城镇化的进一步发展，房地产市场需求多样化日益凸显，建筑行业对预拌砂浆、PVC树脂

制造、乳胶漆、腻子、勾缝剂、瓷砖、石膏板等建材的需求量将不断增加。 同时，随着我国环保工作力度

的加强，国家持续推广使用预拌砂浆等绿色建材，这些因素将持续带动国内建材级纤维素醚的需求增

长。

医药级纤维素醚是制备药用辅料的重要原料，具有延长药效时间、促进药品分散和溶解等作用，

持续在国内医药领域得到推广应用。 随着我国医药行业市场规模的持续扩大，目前国内药用辅料市场

也呈现快速、高质量发展的趋势，医药级纤维素醚作为优质药用辅材，将获得更大的市场发展空间。

食品级纤维素醚系广泛应用的食品增稠剂、稳定剂和保湿剂，随着人们对健康食品认识的提高，

国内食品行业对纤维素醚的消费量有望进一步增长。 此外， 食品级纤维素醚的应用范围也在不断拓

宽，例如可以帮助提升植物性人造肉的口感和质地，使其保持水分。 近年来，植物性人造肉行业在加工

工艺上取得明显改进，消费者对于人造肉的接受程度有所提升，在环保主义、健康饮食等风潮影响下，

国内外植物肉市场需求将进一步增长，为食品级纤维素醚创造出更多市场空间。

（2）产能扩张与市场容量匹配

公司作为国内的纤维素醚龙头企业， 近年来积极响应下游需求增长而不断扩大纤维素醚产能，

2019-2021年维素醚产品产能利用率持续提升，目前已基本达到饱和状态。同时，报告期内公司纤维素

醚业务领域销售数量和销售收入均不断增长，2019-2021年公司在纤维素醚业务领域销售收入分别为

76,529.65万元、89,943.60万元、97,582.96万元，复合增长率为12.92%。 随着下游行业对纤维素醚的需

求不断增长，公司生产经营规模不断扩大，公司拟通过本次募投项目的建设完善公司纤维素醚领域产

能布局，进一步提升公司在纤维素醚领域的竞争优势。 相较于广阔的全球纤维素醚市场空间，本次募

投项目新增产能占未来市场总需求量较小，有充足的市场空间消化产能。

2、赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目

（1）市场容量情况

植物胶囊在生产过程中不需要添加稳定剂、防腐剂等添加剂，具有绿色、安全、适用性广、无交联反

应风险、稳定性高等显著优点，目前主要在保健品行业得到推广应用。 近年来，随着未来社会进步和经

济发展，人类健康意识逐渐增强，全球居民的健康消费水平逐年攀升，保健品行业全球市场规模不断

增长。 据Euromonitor数据统计，截至2021年，全球保健品行业规模已达2,732.42亿美元。 未来随着多

个国家和地区的素食风尚、环保思想不断普及，全球素食主义者和环保主义者将不断增加，推动全球

保健品行业的持续发展，进而带动植物胶囊需求的增长。 此外，植物胶囊生产成本较高、溶出度与明胶

胶囊存在较大差异等，导致HPMC植物胶囊在药物制剂中的应用受到一定限制。 随着未来行业技术水

平的不断提高，尤其植物胶囊溶出度的改善，以及国内对于药品包装材料政策的逐步完善，植物胶囊

将有望在医药产品领域， 特别是在对胶囊吸湿性要求较高的中药行业打开市场空间。 根据Global�

Info� Research数据，2020年全球植物胶囊市场规模约1,183.8百万美元，预计2026年达到1,584.5百万

美元，2021年-2026年年复合增长率达7.6%，市场前景广阔。

植物胶囊凭借不需要添加防腐剂，而且在低湿条件下几乎不脆碎、在高湿环境囊壳性状稳定等特

点， 受到欧美发达国家和伊斯兰国家的欢迎。 随着植物胶囊生产成本的下降以及大众对于胶囊安全

性、储存性要求的提高，植物胶囊对明胶胶囊的替代效益日益突出，非欧美市场的植物胶囊销售需求

也不断扩大。 此外，近年来国外从我国进口植物胶囊的数量不断增加，而国内掌握HPMC植物胶囊大

规模连续生产技术的企业较少，公司拥有HPMC植物胶囊大规模量产的能力，使得公司在国内出口的

竞争中面临较小的竞争阻力。

（2）产能扩张与市场容量匹配

公司抓住当前市场环境， 扩充植物胶囊产能， 有利于占领先机， 公司植物胶囊业务取得快速发展，

2019-2021年植物胶囊产能利用率不断上升， 植物胶囊销售收入分别为10,413.38万元、19,578.52万

元、31,745.62万元，复合增长率为74.60%。 公司通过自主研发HPMC植物胶囊，依靠优异的产品品质

和完善的销售渠道布局，与多个国家和地区的客户建立了良好的合作关系。 随着国内外对HPMC植物

胶囊的需求不断增长，公司生产经营规模不断扩大。 公司拟通过本次募投项目的建设扩大公司植物胶

囊领域的产能布局，进一步提升公司在植物胶囊领域的市场份额。

综上，在下游市场需求增长的情况下，公司产能供应逐步增加，产能布局与未来市场发展趋势、市

场容量匹配。

（五）公司是否具备产能消化能力及拟采取的产能消化措施

公司拟采取的产能消化措施如下：

1、合理规划产能释放进度，产能消化循序渐进

公司对本次募投项目进行规划时，考虑了新增产能的释放过程，项目从开始建设到完全达产需要

4年， 淄博赫达30000t/a纤维素醚项目在第2-4年的达产进度分别为40%、70%和100%， 赫尔希年产

150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目在第2-4年的达产进度分别为40%、90%和100%。 由于

募投项目产能存在逐步释放的过程，产能消化压力并不会在短期内集中出现。 鉴于募投项目产品未来

市场需求广阔，以及随着公司产品竞争力的不断提升，本次募投项目新增产能可实现逐步消化。

2、加深与现有客户的合作力度，积极开拓新市场和新客户

经过多年生产经营，公司凭借优异的产品质量赢得了客户的高度信赖和认可，积累了大量国内外

的客户资源，并形成了紧密、稳定、长期的战略合作关系。 在纤维素醚业务领域，公司客户群体包括意

大利马贝、法国圣戈班、德国可耐福公司、德高（广州）建材有限公司、北京东方雨虹防水技术股份有限

公司、福建三棵树、美国雷帝、印度IRIS� INGREDIENTS、美国KERRY� BIOSCIENCE、正大天晴药业

集团股份有限公司、石家庄市华新药业有限责任公司、齐鲁制药有限公司等。 在HPMC植物胶囊领域，

公司拥有Laboratorium� Medisan、Park� Acre� Enterprise、Redrose� Manufacturing等优质客户。

未来公司将持续致力于保持产品稳定性和提高产品交付能力，充分利用现有客户资源，加深与现

有客户的合作，进一步提高客户黏性的同时，持续加大新客户和新市场的开拓力度，提高公司市场竞

争力和品牌影响力，为募投项目的产能消化提供有力保障。

3、持续加大技术研发投入，紧抓行业发展动态

公司自成立以来持续进行研发投入，被评为专精特新“小巨人” ，创建了山东省纤维素醚科学技

术研究中心，拥有淄博市植物胶囊工程研究中心。 公司在纤维素醚领域具有丰富的研发经验和技术储

备，同时凭借着产业链优势大力发展植物胶囊业务并形成了大规模量产的技术能力。 近年来下游行业

发展迅速，市场参与者需要紧抓行业发展动态，不断对产品进行改良升级。 公司未来将继续在纤维素

醚和植物胶囊领域将进行研发投入，在现有的技术水平和生产工艺基础上，紧贴行业发展趋势进行产

品优化，进一步巩固并提升产品的竞争优势，从而保障本次募投项目达产后产能的有效消化。

4、扩大专业人才队伍，高效保障募投项目产能消化

优秀的人才队伍能有效保障项目的顺利推进。 公司在纤维素醚和植物胶囊业务领域具有行业突

出的专业化经营能力，已形成了一支涵盖运营管理、技术研发、生产制造、市场销售等各方面的专业人

才队伍。 管理团队核心成员大多具有多年的从业经历，对行业发展和市场需求具有敏锐的预判和观察

能力，积累了丰富的行业经验和管理经验；生产技术核心人员拥有丰富的技术研发与生产制造经验；

市场销售人员则具有多年的海内外市场开拓经验。 未来公司将通过有吸引力的激励手段留住现有人

才骨干，同时通过外部招聘与内部培养等途径，不断扩充新的管理、技术和销售人才，扩大公司的高素

质人才队伍，为公司本次募投项目的产能消化提供人力支持，进而提升公司的市场占有率和品牌影响

力。

综上所述，基于前述纤维素醚和植物胶囊的市场预测情况，公司本次募投项目的建设将完善公司

纤维素醚和植物胶囊领域产能布局，进一步提升公司的竞争优势，新增产能具有必要性，产能规模合

理。 本次募投项目产品市场空间广阔，产品具备较高的技术水平和较强的客户基础，在手订单充足，本

次募投项目是公司结合自身经营情况及现有产能情况， 综合考虑未来市场容量增长等情况作出的战

略规划，产能扩张与市场容量匹配。 本次募投项目具有良好的市场需求、市场拓展、技术与人才基础，

公司未来具备产能消化能力。

四、本次募投项目预计效益情况，效益测算依据、测算过程，效益测算是否谨慎。

（一）本次募投项目预计效益情况，效益测算依据、测算过程

1、淄博赫达30000t/a纤维素醚项目

本项目建设期24个月，T+24月开始有产品产出，T+48月及以后产能利用率达到100%。 项目计算

期取T+12月至T+144月。本项目在综合考虑市场及公司的生产成本等因素，并参考目前同类产品的销

售价格，以预计销售单价、预计销售量、产品历史及现有成本构成情况为基础，对本项目成功实施后的

营业收入、成本费用、税金及附加及内部收益率推算如下：

（1）营业收入

公司采用以销定产的经营模式，因此本项目在测算销售收入时，设计产销率为100%，募投项目产

品各年的销售额根据预计募投产品销售价格乘以当年预计产量进行测算。 本项目产品销售单价系在

公司同类型产品历史销售单价的基础上，综合考虑未来行业市场需求、竞争情况、产品销售结构等因

素预测。 基于上述预测得出本项目各年营业收入情况具体如下：

本项目达产后每年新增营业收入91,900.00万元，具体情况如下：

单位：万元

序号 项目 T+24 T+36 T+48~T+144

1 纤维素混合醚 18,400.00 32,200.00 46,000.00

2 羟丙基甲基纤维素醚 18,360.00 32,130.00 45,900.00

合计 36,760.00 64,330.00 91,900.00

注：T代表建设初始年，数字代表月数。

（2）成本费用

1）营业成本

本项目的营业成本主要包括直接材料、直接人工、燃料及动力费和制造费用。 公司基于各产品的

材料构成，结合历史单位材料费和达产年度产品销量，预测达产年直接材料费金额为38,500.00万元。

直接人工结合本项目人员配置情况和当地薪酬水平测算， 本项目达产年直接人工金额为1,008.55万

元。 燃料及动力费参考公司纤维素醚产品历史燃料及动力费耗用情况，预测达产年为10,000.00万元。

制造费用包括折旧费及摊销、间接人工、其他制造费用，其中折旧摊销年限和残值等参数均按照公司

现行的会计核算方法执行。 本项目达产年制造费用金额为11,043.80万元，具体测算情况如下：

单位：万元

项目 T+24 T+36 T+48~T+132 T+144

直接材料费 15,400.00 26,950.00 38,500.00 38,500.00

直接人工 403.42 705.99 1,008.55 1,008.55

燃料及动力费 4,000.00 7,000.00 10,000.00 10,000.00

制造费用 5,122.68 9,846.13 11,043.80 7,942.69

营业成本合计 24,926.10 44,502.12 60,552.35 57,451.24

2）期间费用

管理费用、销售费用和研发费用主要用于满足本项目生产销售正常运营。 由于项目实施主体淄博

赫达成立于2020年，2020年9月开始启动纤维素醚项目建设， 目前仍处于项目建设阶段暂未产生业务

收入，且本次拟实施的募投项目所涉及产品均为母公司山东赫达的现有主营业务产品，故本项目以母

公司2019-2021年度管理费用、销售费用和研发费用之和占当年营收比例的均值为基础测算期间费用

情况。 经测算，上述费用率之和的均值分别为6.19%、2.15%和3.92%，具体预测金额如下：

单位：万元

项目 T+24 T+36 T+48~T+144

管理费用 2,276.77 3,984.35 5,691.93

销售费用 791.66 1,385.40 1,979.14

研发费用 1,440.76 2,521.33 3,601.90

3）税金及附加

项目实施主体为淄博赫达高分子材料有限公司，企业所得税税率为25%。城市建设维护税、教育费

附加及地方教育附加，分别根据预测营业收入及采购形成的增值税净额的7%、3%、2%测算。

（3）净利润

在项目收入、成本费用测算的基础上，对项目的利润情况测算如下：

单位：万元

序号 项目 T+24 T+36 T+48 T+60~T+132 T+144

1 营业收入 36,760.00 64,330.00 91,900.00 91,900.00 91,900.00

2 营业成本 24,926.10 44,502.12 60,552.35 60,552.35 57,451.24

3 毛利率 32.19% 30.82% 34.11% 34.11% 37.49%

4 营业税金及附加 - - 567.85 833.04 833.04

5 管理费用 2,276.77 3,984.35 5,691.93 5,691.93 5,691.93

6 销售费用 791.66 1,385.40 1,979.14 1,979.14 1,979.14

7 研发费用 1,440.76 2,521.33 3,601.90 3,601.90 3,601.90

8 利润总额 7,324.72 11,936.81 19,506.84 19,241.65 22,342.76

9 所得税 1,831.18 2,984.20 4,876.71 4,810.41 5,585.69

10 净利润 5,493.54 8,952.61 14,630.13 14,431.24 16,757.07

（4）内部收益率

根据建设期和运营期的净现金流量进行测算，假设所得税率和折现率分别为25%和12%，测算本

项目预计内部收益率（税后）为17.86%。

2、赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目

本项目建设期24个月，T+24月开始有产品产出，T+48月以后产能利用率达到100%。 项目计算期

取第T+12月至T+144月。本项目在综合考虑市场及公司的生产成本等因素，并参考目前同类产品的销

售价格，以预计销售单价、预计销售量、产品历史及现有成本构成情况为基础，对本项目成功实施后的

营业收入、成本费用、税金及附加及内部收益率推算如下：

（1）营业收入

公司采用以销定产的经营模式，因此本项目在测算销售收入时，设计产销率为100%，募投项目产

品各年的销售额根据预计募投产品销售价格乘以当年预计产量进行测算。 本项目产品销售单价系在

公司同类型产品历史销售单价的基础上，综合考虑未来行业市场需求、竞争情况、产品销售结构等因

素预测。 基于上述预测得出本项目各年营业收入情况具体如下：

本项目达产后每年新增营业收入33,106.50万元，具体情况如下：

单位：万元

序号 项目 T+24 T+36 T+48~T+144

1 植物胶囊 13,242.60 29,795.85 33,106.50

合计 13,242.60 29,795.85 33,106.50

（2）成本费用

1）营业成本

本项目的营业成本主要包括直接材料、直接人工、燃料及动力费和制造费用。 公司基于各产品的

材料构成，结合历史单位材料费和达产年度产品销量，预测达产年直接材料费金额为8,487.00万元。直

接人工结合本项目人员配置情况和当地薪酬水平测算， 本项目达产年直接人工金额为1,206.00万元。

燃料及动力费参考公司植物胶囊产品历史燃料及动力费耗用情况，预测达产年为1,707.00万元。 制造

费用包括折旧费及摊销、间接人工、其他制造费用，其中折旧摊销年限和残值等参数均按照公司现行

的会计核算方法执行。 本项目达产年制造费用金额为3,793.60万元，具体测算情况如下：

单位：万元

项目 T+24 T+36 T+48~T+72 T+84 T+96~T+132 T+144

直接材料费 3,394.80 7,638.30 8,487.00 8,487.00 8,487.00 8,487.00

直接人工 482.40 1,085.40 1,206.00 1,206.00 1,206.00 1,206.00

燃料及动力费 682.80 1,536.30 1,707.00 1,707.00 1,707.00 1,707.00

制造费用 1,665.80 3,562.60 3,793.60 3,756.31 3,719.02 3,083.38

营业成本合计 6,225.80 13,822.60 15,193.60 15,156.31 15,119.02 14,483.38

2）期间费用

管理费用、销售费用和研发费用主要用于满足本项目生产销售正常运营。 本项目以山东赫尔希胶

囊有限公司2019-2021年度管理费用、销售费用和研发费用之和占当年营收比例的均值为基础进行测

算，上述费用率之和的均值分别为5.14%、1.83%和4.57%，具体测算情况如下：

单位：万元

项目 T+24 T+36 T+48~T+144

管理费用 680.80 1,531.80 1,702.00

销售费用 241.74 543.91 604.34

研发费用 605.61 1,362.63 1,514.03

3）税金及附加

本项目实施主体为山东赫尔希胶囊有限公司，企业所得税税率为15%。城市建设维护税、教育费附

加及地方教育附加，分别根据预测营业收入及采购形成的增值税净额的7%、3%、2%测算。

（3）净利润

在项目收入、成本费用测算的基础上，对项目的利润情况测算如下：

单位：万元

序号 项目 T+24 T+36 T+48~T+72 T+84 T+96~T+132 T+144

1 营业收入 13,242.60 29,795.85 33,106.50 33,106.50 33,106.50 33,106.50

2 营业成本 6,225.80 13,822.60 15,193.60 15,156.31 15,119.02 14,483.38

3 毛利率 52.99% 53.61% 54.11% 54.22% 54.33% 56.25%

4

营业税金及附

加

- 269.15 384.06 384.06 384.06 384.06

5 管理费用 680.80 1,531.80 1,702.00 1,702.00 1,702.00 1,702.00

6 销售费用 241.74 543.91 604.34 604.34 604.34 604.34

7 研发费用 605.61 1,362.63 1,514.03 1,514.03 1,514.03 1,514.03

8 利润总额 5,488.65 12,265.77 13,708.47 13,745.75 13,783.04 14,418.68

9 所得税 823.30 1,839.87 2,056.27 2,061.86 2,067.46 2,162.80

10 净利润 4,665.35 10,425.90 11,652.20 11,683.89 11,715.58 12,255.88

（4）内部收益率

根据建设期和运营期的净现金流量进行测算，假设所得税率和折现率分别为15%和12%，测算本

项目预计内部收益率（税后）为55.05%。

综上，本次募投项目效益测算的方法、参数选用的具体依据具有合理性。

（二）本次募投项目效益测算是否谨慎

1、本次募投项目效益测算相关指标选取的确定依据

（1）单价

募投项目销售单价主要系在参考报告期内公司同类型产品历史销售单价基础上， 综合考虑未来

行业市场需求、竞争情况、产品销售结构等因素确定。

淄博赫达30000t/a纤维素醚项目拟生产产品是纤维素混合醚和羟丙基甲基纤维素醚， 其销售单

价（不含税）分别为2.30万元/吨和4.59万元/吨。 2019-2021年公司同类型纤维素醚产品销售单价（不

含税）情况如下：

单位：万元/吨

类别 2021年 2020年 2019年 均值

纤维素混合醚 2.42 2.20 2.28 2.30

羟丙基甲基纤维素醚 4.85 4.51 4.42 4.59

赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目拟生产植物胶囊产品销售单价 （不含

税）为220.71万元/亿粒，2019-2021年本项目实施主体赫尔希同类型产品销售单价（不含税）情况如

下：

单位：万元/亿粒

类别 2021年 2020年 2019年 均值

植物胶囊 223.31 217.74 221.08 220.71

综上，募投项目销售单价和公司历史销售单价无显著差异，销售单价预计谨慎、合理。

（2）销量

公司综合考虑未来纤维素醚和植物胶囊市场发展情况、现有客户及潜在客户的需求、公司产品的

竞争优势、公司销售策略等因素，结合公司自身业务发展规划情况确定本次募投项目产品的销量。 根

据Markets� and� Markets数据，全球纤维素醚及衍生品市场规模预计将从2021年的57亿美元增长到

2026年的87亿美元，淄博赫达30000t/a纤维素醚项目达产年营业收入为91,900.00万元，占全球纤维

素醚市场规模整体较小，销量测算审慎、合理。 根据Global� Info� Research数据，2020年全球植物胶囊

市场规模约1,183.8百万美元，预计2026年达到1,584.5百万美元，赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能

立体库提升改造项目达产年销售收入为33,106.50万元，占全球植物胶囊市场规模整体较小，销量测算

审慎、合理。

（3）毛利率

本次募投项目营业成本由直接材料费、直接人工、燃料及动力费、制造费用组成，其具体测算过程

详见本问题之“（一）本次募投项目预计效益情况，效益测算依据、测算过程” 相关回复。

根据本次募投项目运营期间的营业收入和营业成本的测算， 淄博赫达30000t/a纤维素醚项目达

产年毛利率为34.11%， 赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目达产年毛利率为

54.11%。 本项目达产后毛利率与公司2021年相应产品毛利率比较情况如下：

产品

本项目毛利率

（达产年）

2021年毛利率

纤维素醚产品 34.11% 32.28%

其中：纤维素混合醚（建材级） 27.75% 28.88%

其中：羟丙基甲基纤维素醚（医药食品级） 40.48% 42.49%

植物胶囊产品 54.11% 52.06%

如上表所述， 本次募投项目达产后预计毛利率与现有业务板块业务毛利率相比， 不存在重大差

异，系募投项目效益测算的估算方式所致。

（4）费用率

本次募投项目期间费用主要涉及管理费用、销售费用和研发费用，用于满足本项目生产销售正常

运营。 淄博赫达30000t/a纤维素醚项目以母公司2019-2021年度管理费用、销售费用和研发费用之和

占当年营收比例的均值为基础测算期间费用情况。 赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改

造项目以山东赫尔希胶囊有限公司2019-2021年度管理费用、销售费用和研发费用之和占当年营收比

例的均值为基础进行测算。期间费用测算的合理性详见本问题之“（一）本次募投项目预计效益情况，

效益测算依据、测算过程” 相关回复。

1）淄博赫达30000t/a纤维素醚项目

鉴于本项目实施主体淄博赫达高分子材料有限公司于2020年设立， 目前公司纤维素醚主要通过

母公司销售，本项目费用率以母公司单体报表的财务数据为依据进行测算，报告期内母公司单体报表

的费用率情况如下：

项目 管理费用率 销售费用率 研发费用率 期间费用率

2021年 5.06% 1.27% 4.12% 10.45%

2020年 5.95% 1.62% 4.02% 11.59%

2019年 7.57% 3.57% 3.61% 14.75%

均值 6.19% 2.15% 3.92% 12.26%

淄博赫达30000t/a纤维素醚项目 6.19% 2.15% 3.92% 12.26%

母公司期间费用率报告期整体呈现下降趋势， 本项目费用率采用报告期期间费用率均值进行测

算，具备谨慎性。

2）赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改造项目

本项目实施主体为山东赫尔希胶囊有限公司， 因此本项目的期间费用率参考山东赫尔希报告期

内费用率均值测算，具体情况如下：

项目 管理费用率 销售费用率 研发费用率 期间费用率

2021年 3.04% 0.78% 4.11% 7.93%

2020年 5.65% 1.01% 5.12% 11.78%

2019年 6.73% 3.69% 4.48% 14.90%

均值 5.14% 1.83% 4.57% 11.54%

赫尔希年产150亿粒植物胶囊及智能立体库提升改

造项目

5.14% 1.83% 4.57% 11.54%

赫尔希期间费用率报告期整体呈现下降趋势， 本项目费用率采用报告期期间费用率均值进行测

算，具备谨慎性。

综上所述，本次募投项目效益测算的方法、参数选用的具体依据具备合理性，期间费用率水平、毛

利率水平具备谨慎性、合理性，不存在重大不确定性或与发行人实际情况不一致、不匹配的假设条件，

本次募投项目效益测算谨慎合理。

五、请保荐机构发表核查意见。

针对上述事项，保荐机构履行了以下核查程序：

1、取得并查验了包括但不限于以下材料：（1）可研机构出具的募投项目可行性研究报告及相关

测算明细表；（2）发行人披露的本次发行可转债的预案、董事会决议、股东大会决议及其他相关文件

（3）发行人募投项目相关备案、环评等资料；（4）发行人前次募集资金使用报告以及会计师出具的专

项报告。

2、通过公开渠道查询了行业政策法规、市场空间、市场竞争、发展趋势等资料，查阅了同行业上市

公司公告信息。

3、访谈发行人管理层、技术人员了解募投项目所需人员、技术、客户市场的储备情况；了解本次募

投项目实施方式、募投项目与发行人现有业务的联系与区别，了解本次募投项目的目前进展情况、预

计进度安排及资金的预计使用进度。

4、查阅同行业可比公司年度报告、招股说明书等公开披露文件，将公司本次募投项目与同行业可

比公司同类募投项目的效益情况进行对比分析。

5、复核各项投资金额、效益预测的具体测算依据、测算假设和测算过程。

经核查，保荐机构认为：

1、本次募集投资项目拟使用募集资金投入的部分均属于资本性支出，本次募投项目的单位产能

固定资产投资成本与公司现行水平以及可比公司同类项目进行比较具备合理性， 本次募投项目资本

性支出合理。

2、本次募投项目董事会前投入金额均由公司以自有资金投入，公司拟使用募集资金全部用于董

事会决议日后产生的投入， 不存在使用募集资金置换本次发行相关董事会决议日前已投入资金的情

况。

3、本次募投项目是公司结合自身经营情况及现有产能情况，综合考虑未来市场容量增长等情况

作出的战略规划，产能扩张与市场容量匹配，本次募投项目产品具有良好的市场需求，发行人具备较

高的技术水平和较强的客户基础，新增产能预计能够消化。

4、本次募投项目效益测算的方法、参数选用的具体依据具备合理性，期间费用率水平、毛利率水

平具备谨慎性、合理性，不存在重大不确定性或与发行人实际情况不一致、不匹配的假设条件，本次募

投项目效益测算谨慎合理。

山东赫达集团股份有限公司

2022年11月14日

保荐代表人：葛麒 罗磊

保荐机构总经理：吴宗敏

招商证券股份有限公司

2022年11月14日

反馈意见回复报告的声明

本人已认真阅读山东赫达集团股份有限公司本次反馈意见回复报告的全部内容， 了解报告涉及

问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，反馈

意见回复报告不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、

及时性承担相应法律责任。

保荐机构总经理：吴宗敏

招商证券股份有限公司

2022年11月14日
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山东赫达集团股份有限公司

关于《中国证监会行政许可项目审查一次

反馈意见通知书》之反馈意见回复的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或

重大遗漏。

山东赫达集团股份有限公司（以下简称“公司” ）于2022年10月20日收到中国证券监督管理委员

会（以下简称“中国证监会” ）出具的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（222367

号）（以下简称“《反馈意见》” ）。

按照《反馈意见》的要求，公司会同相关中介机构对《反馈意见》所列问题进行了认真核查和逐项

答复， 现根据相关要求对反馈意见回复进行公开披露， 具体内容详见公司同日披露于巨潮资讯网

（http://www.cninfo.com.cn）的《关于山东赫达集团股份有限公司公开发行可转换公司债券申请

文件反馈意见的回复》。 公司将按要求在规定的期限内及时将相关反馈意见回复材料报送中国证监

会。

公司本次公开发行可转换为股票的公司债券事项尚需取得中国证监会的核准， 能否获得核准及

最终获得核准的时间均存在不确定性。 公司将根据该事项的审核进展情况，严格按照有关法律法规的

规定和要求及时履行信息披露义务，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

山东赫达集团股份有限公司

董事会

二零二二年十一月十四日

(上接B083版)


